Private

Es ist nie zu spat
fur einen Anlagemarathon

Anleger sind gespalten: Rezession, Arbeitslosigkeit und niedrige Zinsen sind das Eine —
Dividenden, solide Borsen und wertschaffende Unternehmen das Andere. Mit Durchhalte-
willen gelangen Investoren ans Ziel.
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Es ist ein garstiges Umfeld fiir Anleger.
Niedrige Zinsen, hohe Volatilitdt und
ein unsicherer Ausblick belasten. Die
Ungewissheit um die Entwicklung der
Corona-Pandemie wird uns trotz der
Aussicht auf einen Impfstoff noch 14n-
ger begleiten. Wie stark die mit Corona
verbundenen wirtschaftlichen Einbus-
sen sein werden, ist schwer abzuschit-
zen. Viele Fragen sind unbeantwortet.
Wie entwickelt sich die Arbeitslosig-
keit? In welchem Ausmass kommt es zu
Kreditausfillen? Wie gross ist der kon-
junkturelle Einfluss der zweiten Welle?
Droht Inflation? Wie entwickeln sich
die Zinsen? Diese Nachrichtenlage ver-
unsichert. Anleger haben Angst. Das
zeigt sich an der Volatilitét, der Schwan-
kungsbreite der Aktienmarkte. Sie ist
seit dem Hoch im Mérz zwar deutlich
zuriickgekommen, befindet sich aber
immer noch klar {iber dem Vorkrisen-
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niveau. Es scheint wenig dafiir zu spre-
chen, gerade jetzt sein Geld zu inves-
tieren.

Aber der erste Eindruck kann auch
tduschen. Unsicherheiten sind Teil des
Lebens, nicht nur fir Investoren. In ei-
nem Anlagemarathon kommen Riick-
setzer immer wieder vor. Bleibende Er-
eignisse dieser Art waren in der jiin-
geren Vergangenheit die Finanzkrise
2008/09 oder das Platzen der Techno-
logieblase Anfang des Jahrtausends.
Solche Geschehnisse sind in der Regel
temporérer Natur und riickblickend oft
nur noch als kleine Taucher zu erken-
nen. Wie bei einem Marathon reicht es
in diesen Fillen oft, das Tempo — also
die Risiken — etwas zu drosseln. Wich-
tig dabei ist aber, seiner Strategie treu
zu bleiben. Das zeigte sich zuletzt am
Beispiel der US-Présidentschaftswah-
len. Ja, die Unsicherheit war angestie-
gen, der Pharmasektor hatte im Vorfeld
weltweit eingebiisst. Dennoch wurde
deutlich: «Politische Borsen haben kur-
ze Beine.» Uber einen durchschnittli-
chen Anlagehorizont von mehreren Jah-
ren stehen die Chancen gut, dass sich
der Pharmasektor selbst im Falle einer
strengeren Medikamentenpreisregulie-
rung wieder erholt. Denn das Thema
Gesundheit bleibt, gerade im Zuge von
Coronaund natiirlich der zunehmenden
Uberalterung, wichtig.

Zeit heilt Wunden — auch finanzielle
Solche Chancen versuchen antizyklisch
orientierte Anleger zu nutzen. Sie kau-
fen, wenn die Angst sehr ausgepragt ist
und nutzen so die Schwiche der in Pa-
nik geratenen Mitinvestoren. Das ist
nichtungefihrlich, kann aber mithohen
Renditen belohnt werden. Der Bankier
Carl Mayer von Rothschild fasste diese
Strategie in einem Sprichwort vor rund
200 Jahren zusammen: «Kaufen, wenn
die Kanonen donnern, verkaufen, wenn

die Violinen spielen.» Ein Laufer wiirde
wohl versuchen, seine Mitstreiter am
Berg abzuhdngen, wenn diese Schwi-
che zeigen. Er sollte sich aber sicher
sein, dass er die Tempoverschérfung
langere Zeit aufrechterhalten kann.

Risiken definieren

Eine langerfristig ausgerichtete Anlage-
strategie ist das zentrale Element, um
erfolgreich zu investieren. Sie bestimmt
das Risiko, das Anleger einzugehen be-
reit sind und erméglicht, Renditeerwar-
tungen abzustecken. Dabei wird zwi-
schen Risikofdhigkeit und Risikobe-
reitschaft unterschieden. Erstere hingt
vom Vermogen eines Investors ab. Je
hoher dieses ist, umso grossere Risiken
kann ein Investor eingehen, ohne dabei
in finanzielle Bedringnis zu geraten.
Anders bei der Risikobereitschaft. Sie
ist individuell. Die Frage lautet also:
Koénnen und wollen Anleger diese
Schwankungen auf sich nehmen? Die
Anlagestrategie entspricht somit dem
Trainingsplan des Léufers. Es geht dar-
um, welches Ziel mit welchem Trai-
ningsaufwand erreicht werden soll. Will
der Sportler fiinfmal die Woche trainie-
ren, um eine Chance zu haben, den Ma-
rathon in 3 Stunden und 30 Minuten zu
absolvieren oder reichen drei Trainings
pro Woche, weil es nur darum geht,
durchzukommen?

In einem Portfolio wird das Aus-
mass der Schwankungen massgeblich
von der Aktienquote bestimmt. Als
Faustregel fiir den Aktienanteil gilt: 100
abziiglich des Alters des Investors er-
gibt die Aktienquote in Prozent. Einem
30jahrigen Anleger wird damit emp-
fohlen, 70% seines Vermogens in Ak-
tien anzulegen. Weil jlingere Anleger
iiber einen lidngeren Anlagehorizont
verfiigen, konnen sie auch hohere Risi-
ken eingehen. Aufgrund der aktuellen
Marktsituation ist diese Formel aller-
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dings kritisch zu hinterfragen. Die
Angst der Anleger ist im Moment sehr
ausgepragt, was sich an einer deutlich
erhohten Volatilitit zeigt. Das heisst
nichts anderes, als dass mit starkeren
Schwankungen als in der Vergangen-
heit zu rechnen ist. Anlegern, die damit
nicht umgehen koénnen, empfiehlt sich
eine etwas geringere Aktienquote. Die
Formel ist aber auch aufgrund der an-
haltend niedrigen Zinsen zu priifen, und
dann kommt man zu einem anderen
Schluss. Weil sichere festverzinsliche
Anlagen praktisch keine Rendite ab-
werfen, konnte durchaus eine hohere
Aktienquote in Betracht gezogen wer-
den. Trotz niedriger Zinsen kann sich
der Einsatz von Anleihen in einem Port-
folio aber dennoch lohnen, da sie die
Bewegungen in einem Portfolio stabi-
lisieren. Regelmaéssiges Krafttraining
macht einen Laufer auch nicht zwin-
gend schneller, verhilft ihm aber dazu,
besser ans Ziel zu kommen und mindert
die Verletzungsgefahr.

Vielfalt macht den Unterschied
Verletzungsanfillig sind hingegen
Sportler, die ihrem Korper in zu kurzer
Zeit zu viel zumuten. Der Trainings-
plan ist mit den eigenen Bediirfnissen
in Einklang zu bringen. Anlegern, die
ihren Anlagehorizont und ihre Investi-
tionen nicht aufeinander abstimmen,
bliiht ebenfalls eine bose Uberraschung.
Die Verletzung entspricht in diesem
Fall einem Verlust. Wer bei einem An-
lagehorizont von zwei Jahren sein Ver-
mogen in Aktien investiert, verliert
Geld, wenn die Borsen in dieser Zeit
kollabieren. Halt der Investor seine An-
lagen hingegen fiir fiinf oder gar zehn
Jahre, was theoretisch einem bis zwei
Wirtschaftszyklen entspricht, steigt die
Chance auf eine positive Rendite: Denn
je langer ein Vermogen investiert wer-
den kann, umso grosser ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass auch zwischenzeit-
liche Verluste wieder aufgefangen wer-
den. Genauso erhoht eine ausreichend
lange Vorbereitung die Wahrschein-
lichkeit, dass am Renntag alles glatt
lauft.

Eine weitere Moglichkeit, die Ver-
letzungsgefahr zu mindern, ist ein guter
Mix aus verschiedenen Trainings, Re-
generation und Erndhrung. Die Vorbe-
reitung soll moglichst umfassend sein.
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Auch Anleger sollten ihre Risiken ver-
teilen. Das geschieht iiber verschiedene
Vermogensklassen, Regionen, Sektoren
und Wihrungen. Fiir die Aktienquote
beispielsweise heisst das, mehrere Ak-
tien zu halten oder die Aktienquote mit
Fonds umzusetzen. Verschiedene Stu-
dien haben gezeigt, dass ein Portfolio
ab 20 Einzelaktien gemeinhin als diver-
sifiziert gilt. Aber auch verschiedene
Regionen und Sektoren gilt es zu be-
riicksichtigen. Wer am Schweizer Markt
investiert, hilt mit Nestlé, Novartis und
Roche Aktien von weltweit fithrenden
Nahrungsmittel- und Pharmaunterneh-
men. Es fehlt jedoch ein Anteil am
Technologiesektor. Ein Bereich, der mit
Unternehmen wie Apple, Alphabet und
Microsoft auch als Corona-Gewinner
gilt, da er die Digitalisierung beschleu-
nigt. Anleger, die dazu nicht in Einzel-
aktien investieren mdchten, kénnen
zum Beispiel ein Engagement in den
technologielastigen Nasdaq 100 in Be-
tracht ziehen. Uber einen ETF posi-
tionieren sie sich in den USA, im US-
Dollar und dem wachstumsstarken
Technologiesektor. Ein durchschnittli-
ches Schweizer Portfolio ist dadurch
deutlich breiter aufgestellt.

Monotonie vermeiden

Es geht also darum, nicht monoton im-
mer wieder dieselbe Runde zu laufen,
sondern Zwischensprints und Bergldu-
fe einzubauen, einmal schwimmen zu
gehen oder sich aufs Fahrrad zu setzen.
Einseitiges Training soll ebenso ver-
mieden werden, wie eine zu einseitige
Anlagepolitik. Solche Trainings for-
dern andere Bewegungsablédufe, andere
Muskelgruppen. Diese Aufgabe iiber-
nehmen andere Anlageklassen. Gold
etwa, das von Anlegern als sicherer Ha-
fen eingesetzt wird und das Portfolio
vor Schwankungen schiitzen soll. Man
spricht dabei von einer schwachen oder
gar negativen Korrelation. Das heisst,
wenn beispielsweise Aktien fallen, legt
Gold zu oder verliert zumindest weni-
ger. Als Realwert schiitzt das Edelme-
tall aber auch vor Inflation. Diese ist ak-
tuell zwar kein Thema, kdnnte aufgrund
der massiven geldpolitischen Massnah-
men der Zentralbanken kiinftig aber ei-
nes werden. Im Gegensatz zu Papier-
geld ist das Angebot von Gold natiirlich
begrenzt und schiitzt deshalb vor Geld-
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entwertung. Gefdhrlich kann es wer-
den, wenn Investoren etwa emotional
an Gold hangen.

Emotionslos investieren

Uberhaupt sollten Emotionen weitge-
hend weggelassen werden. Das ist wie
ein Training friih am Morgen bei
Schneefall oder ein Drei-Stunden-Lauf
in briitender Hitze. Das braucht Uber-
windung. Auf dem Weg zum erfolgrei-
chen Marathon gehdren solche Einhei-
ten aber zum Programm. Auch beim In-
vestieren lauft nicht immer alles rosig.
Ein schwieriges Thema sind Portfolio-
Bereinigungen. Investitionen mit Ver-
lust zu verkaufen, schmerzt oft starker
als jeder Muskelkater. Vor allem Inves-
toren, die ihr Portfolio mit Einzelaktien
umsetzen, sollten sich regelmissig fra-
gen, ob die Aussichten ihrer Unterneh-
men noch intakt sind. Grossbanken-
aktien waren in der Vergangenheit im-
mer wieder so ein Thema. Sie scheinen
giinstig bewertet, schaffen aber in vie-
len Féllen keinen Aktiondrswert. Bus-
sen, Regulierungen und Margendruck
driicken das Geschift. Aus Anlagesicht
kann es von Vorteil sein, sich von sol-
chen Aktien zu trennen und auf Unter-
nehmen mit besseren Aussichten zu set-
zen. Lieber ein Ende mit Schrecken, als
ein Schrecken ohne Ende. Aber nur
weil es einige Hohenmeter zu iiberwin-
den gibt, ldsst man einen Marathon auch
nicht einfach sausen. Voreilige Verkdufe
aufgrund von Marktverwerfungen oder
uniiberlegte Zukaufe in steigenden Bor-
sen sollten deshalb vermieden werden
oder im Rahmen einer angepassten An-
lagestrategie erfolgen. Wer in breit diver-
sifizierte Fonds investiert, ist weniger
stark von solchen Situationen betroffen.
Es gibt zwar viele allgemein giiltige
Handlungsempfehlungen, aber letzt-
lich bleibt investieren eine sehr indi-
viduelle Angelegenheit. Investitionen
miissen zum Anleger passen. Der Lauf-
schuh des Weltmeisters ist nicht jeder-
man bequem. Und iiberhaupt, es muss
nichtjeder ein Marathonldufer sein. Die
Schuhe binden und an die frische Luft
gehen, tut immer gut. Vielleicht ist also
gerade jetzt Zeit, sich ein paar Aktien
zu kaufen, man muss ja zum Anfang

nicht gerade Haus und Hof verwetten.
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